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The main goal of the company is to maximize shareholder wealth, this can be 
achieved by maximizing value of the company. This study is aim to examine the 
effect of profitability, investment decision, financing decision, dividend policy to the 
firm value. Return On Asset (ROA) used as a proxy of profitability, Total Asset 
Growth (TAG) used as a proxy of investment decision, Debt to Equity Ratio (DER) 
used as a proxy of financing decision, Dividen Payout Ratio (DPR) used as a proxy 
of dividend policy and Price Book Value (PBV) used as a proxy of firm value. 
The sample used in this study consisted of 18 companies listed on the Jakarta 
Islamic Index (JII) in the period from 2011 – 2015. The selection of sample using a 
purposive sampling technique. Data analysis technique applied was Multiple 
regression linier. 
This results partially on profitability (ROA) and invesment decision (TAG) 
have the positive and significant effect to the firm value (PBV). In contrast, 
financing decision (DER) and dividend policy (DPR) has the positive and un-
significant effect to the firm value (PBV). Simultaneously, the four independent 
variables that affect the Company's variable value (PBV), but the value of the 
company is not only influenced by internal factors, the company's value is also 
influenced by external factors such as interest rates, inflation rates, exchange rates 
and social and political situation. 
The implications of this research are to prove that the perpetrators of the 
investment on the Stock Exchange following the pattern of bird in the hand 
theory,can be used as a reference for the company in trying to analyze that into 
consideration and decision making can be a reference to the investor as 
consideration for investing in companies. 
 
Keywords: Firm value (PBV), profitability (ROA), investment decision (TAG), 







Tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan kemakmuran pemegang 
saham, hal ini dapat dicapai dengan memaksimalkan nilai perusahaan. Penelitian 
ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas, keputusan investasi, keputusan 
pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Return On Asset 
(ROA) digunakan sebagai proksi profitabilitas, Total Asset Growth (TAG) sebagai 
proksi keputusan investasi, Debt to Equity Ratio (DER) sebagai proksi keputusan 
pendanaan, Dividen Payout Ratio (DPR) sebagai proksi kebijakan dividen dan 
Price Book Value (PBV) sebagai proksi nilai perusahaan. 
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari 18 perusahaan yang 
terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2011 – 2015. Pemilihan 
sampel menggunakan teknik purposive sampling. Teknik analisis data yang 
digunakan adalah regresi linier berganda. 
Hasil penelitian secara parsial menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA) dan 
keputusan investasi (TAG) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan (PBV), sedangkan keputusan pendanaan (DER) dan kebijakan dividen 
(DPR) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV). 
Secara simultan, keempat variabel independen  tersebut  mempengaruhi variabel 
nilai perusahaan (PBV), namun nilai perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh 
faktor-faktor internal, nilai perusahaan juga dipengaruhi oleh faktor eksternal 
seperti tingkat suku bunga, tingkat inflasi, kurs mata uang dan situasi sosial politik. 
Implikasi dari penelitian ini antara lain membuktikan bahwa para pelaku 
investasi di BEI mengikuti pola bird in the hand theory, dapat dijadikan sebagai 
acuan untuk perusahaan dalam mencoba menganalisis sehingga menjadi bahan 
pertimbangan pengambilan keputusan dan dapat dijadikan referensi bagi investor 
sebagai bahan pertimbangan untuk melakukan  investasi di perusahaan-perusahaan. 
 
Kata kunci: Nilai perusahaan (PBV), profitabilitas (ROA), keputusan investasi 
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1.1 Latar Belakang Masalah 
Semakin ketatnya persaingan bisnis di era globalisasi membuat para 
manajer perusahaan harus selalu bersikap waspada serta efektif dan efisien dalam 
mengambil keputusan agar keputusan yang diambil tepat dan menguntungkan 
perusahaan di masa mendatang. Hestinoviana (2013) menyatakan bahwa untuk 
mempertahankan operasi bisnis dan bersaing dengan perusahaan lain, banyak hal 
yang harus dilakukan seperti penetapan strategi, ide-ide baru, kepercayaan 
pelanggan serta modal yang besar. Salah satu cara yang bisa ditempuh oleh 
perusahaan untuk memenuhi kebutuhan dana dalam hal meningkatkan nilai 
perusahaan agar tetap kompetitif adalah melalui penerbitan saham ke pasar modal. 
Fama dan French (1998), berpendapat bahwa optimalisasi nilai perusahaan 
dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana satu 
keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan 
lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan. Fungsi utama dari manajer keuangan 
adalah merencanakan, mencari dan memanfaatkan dana dengan berbagai cara untuk 
memaksimumkan efisiensi (daya guna) dari operasi-operasi perusahaan (Weston 
dan Brigham, 1991). 
Pada upaya manajemen keuangan memaksimumkan nilai perusahaan, 
terdapat konflik antara pemegang saham dengan manajer dan dengan penyedia dana 






dan memaksa manajer untuk bertindak sesuai dengan kepentingan mereka melalui 
pengawasan yang mereka lakukan. Kreditur di sisi lain cenderung akan berusaha 
melindungi dana yang sudah mereka investasikan dalam perusahaan dengan 
jaminan dan kebijakan pengawasan yang ketat pula. Manajer juga memiliki 
dorongan untuk mengejar kepentingan pribadi mereka bahkan tidak tertutup 
kemungkinan para manajer melakukan investasi walaupun investasi tersebut tidak 
dapat memaksimalkan nilai pemegang saham. Perbedaan kepentingan tersebut 
menimbulkan konflik yang sering disebut konflik agensi. Perusahaan dapat 
mengurangi konflik tersebut dengan mengalirkan sebagian kelebihan arus kas ke 
pemegang saham melalui dividen yang tinggi dan alternatif lainnya adalah 
penggunaan hutang (Brigham dan Houston, 2011).  
Tujuan perusahaan adalah memaksimalkan kemakmuran pemegang saham 
atau pemilik perusahaan (wealth of the shareholders). Tujuan normatif ini dapat 
diwujudkan dengan memaksimalkan nilai pasar. Bagi perusahaan yang sudah go 
public, memaksimalkan nilai pasar perusahaan sama dengan memaksimalkan harga 
pasar saham (Sudana, 2011). Nilai perusahaan didefinisikan sebagai nilai pasar 
karena nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara 
maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga 
saham, semakin tinggi pula kemakmuran pemegang saham (Hasnawati, 2005). 
Nilai perusahaan yang tinggi menyebabkan tingkat kepercayaan investor kepada 
perusahaan tersebut juga semakin tinggi. Hal tersebut dikarenakan penilaian 
investor mengenai prospek perusahaan di masa mendatang yang baik dilihat dari 





Sudiyatno dan Elen (dalam Fitriana, 2014) menyatakan bahwa harga 
saham sebagai representasi dari nilai perusahaan ditentukan oleh tiga faktor utama, 
yaitu faktor internal perusahaan, eksternal perusahaan, dan teknikal. Faktor internal 
dan eksternal perusahaan merupakan faktor fundamental yang sering digunakan 
sebagai dasar pengambilan keputusan oleh para investor di pasar modal. Sedangkan 
faktor teknikal lebih bersifat teknis dan psikologis, seperti volume perdagangan 
saham, nilai transaksi perdagangan saham, dan kecenderungan naik turunnya harga 
saham. 
Penelitian ini menekankan pada faktor internal perusahaan yang sering 
dipandang sebagai faktor penting untuk menentukan harga saham. Faktor internal 
perusahaan dalam analisis pasar modal sering dipandang sebagai factor 
fundamental perusahaan, faktor ini bersifat controllable sehingga dapat 
dikendalikan perusahaan. Faktor internal perusahaan dapat dikelompokkan dalam 
faktor kebijakan perusahaan dan faktor kinerja perusahaan (Weston dan Copeland, 
1997). Faktor kebijakan perusahaan dalam penelitian ini ditekankan pada kebijakan 
manajemen keuangan, yang meliputi profitabilitas, keputusan investasi, keputusan 
pendanaan dan kebijakan dividen. 
Menurut Haryanto dan Toto (Bukit, 2013), profitabilitas perusahaan 
adalah salah satu cara untuk menilai secara tepat sejauh mana tingkat pengembalian 
yang akan didapat dari aktivitas investasinya. Profitabilitas dapat mencerminkan 
keuntungan dari investasi keuangan, artinya profitabilitas berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan karena sumber internal yang semakin besar. Semakin baik 





dinilai semakin baik, artinya nilai perusahaan juga akan dinilai semakin baik di 
mata investor. Apabila kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
meningkat, maka harga saham juga akan meningkat. Profitabilitas yang baik akan 
menjadi sinyal yang baik pula bagi para investor untuk ikut dalam membeli saham 
perusahaan. Dengan adanya kepercayaan yang tinggi dari investor terhadap 
perusahaan dapat diartikan bahwa nilai perusahaan tersebut semakin tinggi. 
Menurut Septia (2015), dalam melakukan investasi, investor akan 
mempertimbangkan profit dari perusahaan mana yang akan memberikan return 
tinggi. Profitabilitas memberikan nilai yang objektif mengenai nilai investasi pada 
sebuah perusahaan. Oleh karena itu profit sebuah perusahaan merupakan harapan 
bagi investor, tetapi investor juga harus berhati-hati dalam menentukan keputusan 
investasi karena jika tidak tepat, investor tidak hanya kehilangan return tetapi 
semua modal awal yang diinvestasikannya juga akan hilang. Oleh karena itu, 
investor juga perlu mengumpulkan informasi yang lengkap dan tepat mengenai 
perusahaan yang akan di pilih sebagai tempat investasinya. 
Keputusan investasi sangat dipengaruhi oleh ketersediaan dana perusahaan 
yang berasal dari sumber pendanaan internal (internal financing) maupun sumber 
pendanaan eksternal (external financing). Keputusan mengenai investasi akan 
berpengaruh secara langsung terhadap besarnya rentabilitas investasi dan aliran kas 
perusahaan untuk waktu-waktu berikutnya (Bambang Riyanto, 2008). Investasi 
yang dilakukan perusahaan bertujuan untuk memakmurkan pemegang saham, baik 
di masa sekarang maupun yang akan datang. Investasi modal merupakan salah satu 





Keputusan pengalokasian modal ke dalam usulan investasi harus dievaluasi dan 
dihubungkan dengan risiko dan hasil yang diharapkan (Hasnawati, 2005). Menurut 
signaling theory, pengeluaran investasi memberikan sinyal positif mengenai 
pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga dapat meningkatkan 
harga saham yang digunakan sebagai indikator nilai perusahaan.  
Sumber pendanaan dalam perusahaan dapat diperoleh dari internal berupa 
laba ditahan dan dari eksternal perusahaan berupa hutang atau penerbitan saham 
baru. Suatu kombinasi yang optimal dalam penentuan pendanaan sangat penting 
karena dapat meningkatkan nilai perusahaan (Fitriana, 2014). Keputusan 
pendanaan atau keputusan mengenai struktur modal merupakan masalah yang 
penting bagi perusahaan karena baik buruknya struktur modal akan mempunyai 
efek langsung terhadap posisi finansial perusahaan yang pada akhirnya akan 
mempengaruhi nilai perusahaan. Kesalahan dalam menentukan struktur modal akan 
berdampak luas terutama apabila perusahaan terlalu besar dalam menggunakan 
hutang, sehingga beban tetap yang harus ditanggung perusahaan semakin besar 
pula. Hal ini juga berarti akan meningkatkan risiko finansial, yaitu risiko saat 
perusahaan tidak dapat membayar beban bunga atau angsuran-angsuran hutangnya. 
Struktur modal menjadi hal penting karena dalam menjalankan usahanya tidak akan 
terlepas dari kebutuhan dana sehingga berpengaruh terhadap kelangsungan hidup 
perusahaan dan berdampak pada tingkat return yang akan diperoleh perusahaan. 
Keputusan pendanaan yang diambil dengan tidak cermat akan menimbulkan 
gangguan-gangguan finansial yang akan menimbulkan penurunan profitabilitas 





dan Wirajaya, 2013). Konsep utama dari manajemen modal adalah tentang 
penggunaan dana dan sumber dana. Dalam hal ini, manajer keuangan harus 
mempertimbangkan keputusan pendanaan dengan sebaik-baiknya agar tercapai 
keseimbangan finansial, yaitu keseimbangan antara aktiva dengan passiva yang 
dapat dicapai. Dalam hal ini, manajer keuangan harus mempertimbangkan 
keputusan pendanaan dengan sebaik-baiknya agar tercapai keseimbangan finansial, 
yaitu keseimbangan antara aktiva dengan passiva yang dapat dicapai.  
Banyak penelitian yang telah mengkaji mengenai kebijakan dividen dan 
menjadi bahan perdebatan. Menurut Irrelevance Theory yang dikemukakan oleh 
Miller dan Modigliani (1967), rasio pembayaran dividen hanyalah rincian dan tidak 
memengaruhi kesejahteraan pemegang saham. Nilai perusahaan ditentukan hanya 
oleh kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, aset-aset perusahaan atau 
kebijakan investasinya, dan pembagian laba untuk dibagikan sebagai dividen dan 
laba ditahan tidak akan mempengaruhi nilai perusahaan (Horn, 2010). Hasil yang 
berbeda ditunjukkan oleh Myron Gordon dan John Lintner dalam teorinya yang 
dikenal dengan Bird in the Hand Theory, yang menyatakan bahwa dividen lebih 
pasti daripada perolehan modal (Mardiyati, dkk, 2012). Para investor memiliki 
tujuan utama untuk meningkatkan kesejahteraannya dengan mengharapkan 
pengembalian dalam bentuk dividen, sedangkan perusahaan mengharapkan 
pertumbuhan secara terus menerus untuk mempertahankan kelangsungan hidupnya 
sekaligus memberikan kesejahteraan kepada para pemegang sahamnya. Kebijakan 
dividen penting untuk memenuhi harapan pemegang saham terhadap dividen 





Profitabilitas dan ketiga kebijakan yang harus diambil oleh manajemen, 
tidak dapat dilakukan secara independen. Profitabilitas dan ketiga keputusan yaitu 
keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen tersebut saling 
mempengaruhi, sehingga kebijakan manajemen keuangan ditentukan secara 
simultan. Besarnya kebutuhan dana yang harus disediakan tergantung besarnya 
investasi yang akan didanai. Besarnya keuntungan yang akan dikembalikan kepada 
pemilik modal, tergantung besarnya dana yang diperlukan perusahaan. Apabila 
ketiga keputusan tersebut dapat dilakukan dengan tepat maka nilai perusahaan akan 
menjadi maksimum.  
Persamaan penelitian sekarang dengan penelitian terdahulu adalah sama-
sama mengenai pembahasan tentang  Nilai Perusahaan, dimana menggunakan tiga 
variabel yaitu investasi, pendanaan dan dividen untuk menilai kemampuan suatu 
perusahaan ataupun menggunakan dua variabel yaitu Profitabilitas dan kebijakan 
dividen saja untuk menilai kemampuan suatu perusahaan. Akan tetapi penelitian ini 
berbeda dengan penelitian sebelumnya yaitu dengan menambahkan dan 
menggabungkan keempat variabel yang ada yaitu Profitabilitas, keputusan 
investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen untuk menilai kemampuan 
suatu perusahaan. Pemilihan rasio profitabilitas didasarkan pada alasan bahwa rasio 
profitabiltas menunjukan efektifitas atau kinerja perusahaan dalam menghasilkan 
tingkat keuntungan dengan menggunakan aset yang dimilikinya. Rasio ini 
mencerminkan seberapa efektif perusahaan dikelola dan mencerminkan hasil bersih 
dari serangkaian kebijakan pengelolaan aset perusahaan.  Profitabilitas merupakan 





adalah hasil yang diperoleh melalui usaha manajemen atas dana yang 
diinvestasikan para pemegang saham dan mencerminkan pembagian laba yang 
menjadi haknya yaitu seberapa banyak yang diinvestasikan kembali dan seberapa 
banyak yang dibayarkan sebagai dividen tunai ataupun dividen saham kepada 
mereka. Penelitian ini juga tidak mengambil data langsung dari sumbernya artinya 
menggunakan data sekunder bukan primer, namun penelitian sebelumnya 
melakukan penelitian tentang perusahaan manufaktur dengan data yang ada di 
Bursa Efek Indonesia, sedangkan penelitian ini hanya pada perusahaan yang 
tergabung dalam  Jakarta Islamix Index (JII) dengan alasan untuk sekarang ini 
saham-saham yang sifatnya syariah diminati para investor asing dan lokal khusunya 
investor domestik (dalam negeri) dimana kepemilikan saham yang berbasis syariah, 
yang akhir-akhir ini cenderung berkembang pesat. 
Jakarta Islamic Index merupakan respon akan kebutuhan informasi 
mengenai investasi secara syariah. Tujuannya adalah sebagai tolak ukur standar dari 
kinerja (benchmarking) bagi investasi saham secara syariah di pasar modal dan 
sebagai sarana untuk meningkatkan investasi di pasar modal secara syariah. Pasar 
modal syariah menjadi  alternatif  investasi  bagi  pelaku pasar yang bukan sekedar 
ingin mengharapkan tingkat pengembalian saham (return saham) tetapi juga 
ketenangan dalam berinvestasi.  
Saham syariah yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index terdiri dari 30 
saham yang merupakan saham-saham syariah paling likuid dan memiliki 
kapitalisasi pasar yang besar. BEI melakukan review Jakarta Islamic Index setiap 





oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Setelah dilakukan penyeleksian saham syariah 
oleh OJK yang dituangkan ke dalam DES, Bursa Efek Indonesia (BEI) 
melakukan proses seleksi lanjutan yang didasarkan kepada kinerja perdagangannya. 
Pada dasarnya perbedaan utama antara IHSG dengan Jakarta Islamic 
Index, terletak pada screening process yaitu serangkaian proses seleksi sesuai 
dengan kriteria, dengan mengacu pada kriteria baik yang bersifat kualitatif maupun 
kuantitatif. Kriteria kualitatif secara prinsip merupakan aspek normatif yang lebih 
menekankan pentingnya aspek kehalalan pada berbagai aktivitas usaha, mulai dari 
proses produksi hingga distribusi produk yang dihasilkan. Sementara itu, kriteria 
kuantitatif lebih menekankan pada aspek finansial.  
JII merupakan indeks yang berisi 30 saham perusahaan yang memenuhi 
kriteria investasi berdasarkan Syariah Islam (Jogiyanto, 2010), dengan prosedur 
sebagai berikut: 
1. Saham-saham yang akan dipilih adalah saham-saham syariah berdasarkan 
Daftar Efek Syariah (DES) yang dikeluarkan oleh OJK 
2. Memilih 60 saham dari Daftar Efek Syariah tersebut berdasarkan urutan 
kapitalisasi pasar terbesar selama satu tahun terakhir. 
3. Dari 60 saham tersebut, dipilih 30 saham berdasarkan tingkat likuiditas 
yaitu nilai transaksi tersbesar di pasar reguler selama satu tahun terakhir. 
Profitabilitas dalam penelitian ini diproksi dengan Return On Asset 
(ROA). Selain itu juga menggunakan kebijakan manajemen keuangan sebagai 
ukuran dalam menilai perusahan yaitu, Kebijakan investasi dalam penelitian ini 





Debt Equity Ratio (DER) dan kebijakan dividen diproksi dengan Dividen Payout 
Ratio (DPR). Proksi-proksi tersebut digunakan dengan tujuan untuk mengetahui 
pengaruh masing-masing variabel terhadap nilai perusahaan yang diproksi dengan 
Price to Book Value (PBV).  
Berdasarkan rasio PBV yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan, 
dapat dilihat bahwa nilai perusahaan yang baik ketika nilai PBV diatas satu yaitu 
nilai pasar lebih besar daripada nilai buku perusahaan. Semakin tinggi nilai PBV 
menunjukan nilai perusahaan semakin baik. Sebaliknya, apabila PBV dibawah nilai 
satu mencerminkan nilai perusahaan tidak baik. Sehingga persepsi investor 
terhadap perusahaan juga tidak baik karena dengan nilai PBV dibawah satu 
menggambarkan harga jual perusahaan lebih rendah dibandingkan dengan nilai 
buku perusahaan (Fitriana, 2014). 
Data rata-rata Price Book Value (PBV), Return on Asset (ROA), Total 
Assets Growth (TAG), Debt to Equity Ratio (DER), dan Dividend Payout Ratio 
(DPR) perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index tahun 2011 – 2015 
disajikan pada Tabel 1.1 berikut : 
 
Tabel 1.1 
Rata-Rata PBV, ROA, TAG, DER, dan DPR 
pada perusahaan yang tergabung di JII 2011-2015 
 
Sumber: www.idx.co.id tahun 2011 – 2015 (data diolah) 
Rata-rata 
Tahun 
2011 2012 2013 2014 2015 
PBV (x) 5,79 5,71 5,49 5,67 5,55 
ROA (%) 18,71 16,14 14,91 12,37 9,52 
TAG (x) 0.21 0.25 0.18 0.19 0,12 
DER (x) 0,72 0,78 0,84 0,86 0,89 





Pada Tabel 1.1, terdapat hubungan yang tidak konsisten antara variabel 
Return On Asset (ROA) dengan Price Book Value (PBV). Tahun 2013, rata-rata 
ROA mengalami penurunan dengan nilai masing-masing 16,14 dan 14,91. 
Begitupula dengan PBV juga mengalami penurunan dengan nilai dari 5,71 kali ke 
5,49 kali. Penurunan kembali terjadi ditahun 2015, saat PBV mengalami penurunan 
dari nilai 5,67 ke 5,55. ROA juga menunjukkan hal yang sama, dengan penurunan 
nilai dari nilai 12,37 ke 9,52. Hal ini menunjukkan pergerakkan searah. Kondisi 
naik-turunnya ROA diikuti dengan kondisi naik turunnya PBV. Tahun 2014, rata-
rata ROA menunjukkan penurunan yaitu dari 14,91 menjadi 12,37. Pada tahun 
tersebut rata-rata PBV justru meningkat dari 5,49 kali ke 5,67 kali. Sehingga hal 
tersebut menunjukkan adanya pergerakan yang berlawanan arah antara ROA dan 
PBV.  
Pada variabel Keputusan Investasi (TAG) dengan Nilai Perusahaan (PBV) 
terjadi hubungan yang positif. Hal tersebut berdasarkan rata-rata TAG pada tahun 
2012 mengalami peningkatan dari 0.21 kali menjadi 0.25 kali dan pada tahun yang 
sama PBV mengalami penurunan dari 5,79 kali menjadi 5,71 kali. Sehingga 
menunjukkan pergerakan yang berlawan arah. Tahun 2013 disaat rata-rata PBV 
turun hingga 5,49 kali, saat yang bersamaan rata-rata TAG menunjukkan penurunan 
nilai yang drastis menjadi 0.18 kali. Begitu juga tahun 2015, disaat rata-rata PBV 
turun hingga 5,55 kali, saat yang bersamaan rata-rata TAG menunjukkan penurunan 
nilai kembali menjadi 0.12 kali. Sehingga hal tersebut menunjukkan adanya 
pergerakan yang searah. Pada tahun 2014, rata-rata TAG dan PBV kembali 





menunjukkan ketidakkonsistenan antara TAG dan PBV yaitu tahun 2012, 2014 dan 
2015.  Tahun 2014 dan 2015, TAG dan PBV menunjukkan hubungan yang positif. 
Sedangkan tahun 2012, TAG dan PBV menunjukkan hubungan yang negatif. 
Kondisi ROA, PBV dan TAG berbeda dengan kondisi variabel keputusan 
pendanaan (DER) yang cenderung stagnan dan sedikit mengalami peningkatan. 
Pada variabel kebijakan dividen (DPR) dan nilai perusahaan (PBV) juga terjadi 
hubungan yang tidak konsisten. Hal tersebut berdasarkan rata-rata DPR yang 
mengalami penurunan pada tahun 2012 dengan nilai 49,05 dan hal itu juga diikuti 
oleh rata-rata PBV yang juga mengalami penurunan menjadi 5,71 kali. Sejalan 
dengan hal diatas, tahun 2015 nilai kedua variabel ini kembali mengalami 
penurunan. DPR turun dari nilai 45,55 ke 36,29. Sedangkan variabel PBV 
mengalami penurunan dari nilai 5,67 ke 5,55 Hal ini menunjukkan adanya 
pergerakan yang searah. Berbeda dengan tahun 2013, disaat DPR mengalami 
peningkatan menjadi 50,34. Rata-rata PBV justru kembali mengalami penurunan 
menjadi 5,49. Begitu juga dengan tahun 2014, disaat variabel DPR menunjukkan 
penurunan nilai menjadi 45,55. Variabel PBV menunjukkan peningkatan pada 
tahun tersebut menjadi 5,67. Sehingga pergerakan yang ditunjukkan berlawanan 
arah. 
Fenomena yang terjadi sangatlah menarik, karena tidak sejalannya 
keadaan yang seharusnya terjadi yaitu ketika indeks saham syariah yang disebut 
dengan Jakarta Islamic Index mengalami kenaikan di pasar modal juga akan diikuti 





lebih lanjut, karena pada kenyataan yang terjadi adalah kenaikan Jakarta Islamic 
Index malah diikuti dengan penurunan rata-rata return saham syariahnya. 
Penelitian mengenai nilai perusahaan telah dilakukan oleh beberapa 
peneliti, diantaranya Marangu dan Jagongo (2014), Hamidy (2014), Mardiyati, 
Ahmad, dan Putri (2012), Nurhayati (2013), Damayanti (2016) menunjukkan 
bahwa variabel profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Hasil penelitian berbeda ditunjukkan oleh Sukirni, Dwi (2012) dan 
Moridipour dan Farrahipour (2013) bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
Hasil penelitian Wijaya dan Wibawa (2010), Ansori dan Denica (2013), 
Qodariyah (2013), Fitriana (2014) dan Septia (2015) menunjukkan bahwa 
keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Sedangkan hasil penelitian Setiani (2013),  Endramawan (2014), Achmad, S.L., 
Amanah  (2014), dan Damayanti (2016) bahwa keputusan investasi berpengaruh 
negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.  
Hasil Penelitan Wijaya dan Wibawa (2010), Ansori, Mokhamat dan 
Denica (2013), Damayanti (2016), dan Hamidy (2014) menunjukkan bahwa 
keputusan pendanaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Sedangkan Bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Mardiyati, 
Ahmad, dan Putri (2012), Endramawan (2014), Rakhimsyah dan Gunawan (2011), 






Hasil Penelitan Wijaya dan Wibawa (2010), Achmad, S.L., Amanah  
(2014), Jusriani, Ika Fanindya dan Shiddiq Nur Rahardjo (2013), dan Damayanti 
(2016) menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan,  sedangkan dalam penelitian Endramawan (2014), 
Rakhimsyah dan Gunawan (2011), serta Septia (2015) bahwa kebijakan dividen 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
Berdasarkan penelitian terdahulu yang telah dijelaskan di atas, dapat 
diringkas ke dalam Tabel research gap, sebagai berikut: 
 
Tabel 1.2 
Research Gap Penelitian Terdahulu 
 









 Mardiyati, Ahmad, 
dan Putri (2012)  
 Nurhayati (2013) 
 Hamidy (2014) 
 Marangu dan Jagongo 
(2014)  
 Damayanti (2016) 
Tidak 
Signifikan 
 Sukirni (2012) 
 Moridipour dan 







 Fitriana (2014) 
 Qodariyah (2014) 
Tidak 
Signifikan 







 Wijaya dan Wibawa 
(2010)  
 Mardiyati, Ahmad, 
dan Putri (2012) 
 Ansori dan Denica 
(2013) 
 Hamidy (2014) 







 Endramawan (2014) 
 Rakhimsyah dan 
Gunawan (2011)  







 Wijaya dan Wibawa 
(2010) 
 Achmad, S.L., 
Amanah  (2014) 
 Mardiyati, Ahmad, 
dan Putri (2012) 
 Jusriani dan Rahardjo 
(2013) 
 Damayanti (2016) 
Tidak 
Signifikan 
 Endramawan (2014) 
 Rakhimsyah dan 
Gunawan (2011) 
 Septia (2015) 
Sumber : Berbagai jurnal, skripsi, dan tesis yang telah dipublikasi 
 
Pada Tabel 1.2 ditemukan adanya kesenjangan antara penelitian yang satu 
dengan yang lainnya (research gap) tentang faktor-faktor yang berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini dilakukan untuk menguji kembali faktor-
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Dalam penelitian ini membahas 
faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan yang diwakilkan oleh 
profitabilitas, keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen. 
Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan di atas, menunjukkan adanya 
hubungan yang tidak konsisten antara variabel ROA, TAG, DER dan DPR terhadap 
PBV, maka berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan penelitian ini berjudul 
“Analisis Pengaruh Profitabilitas Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan dan 
Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Kasus pada Perusahaan yang 
Terdaftar di Jakarta Islamic Index Tahun 2011-2015)”. Penelitian ini mencoba 





perusahaan. Sehingga perusahaan dapat mengetahui langkah-langkah kebijakan yang 
dapat diambil untuk kelangsungan kegiatan perusahaan. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Dari latar belakang yang telah diuraikan di atas, dapat dirumuskan 
permasalahan yaitu adanya fenomena gap yang ditunjukkan pada Tabel 1.1. Selain 
itu terdapat pula research gap pada penelitian-penelitian yang telah dilakukan 
ditemukan hasil yang berbeda-beda, sehingga dapat dikatakan hasilnya tidak 
konsisten pada penelitian-penelitian tersebut. Untuk itu perlu diteliti kembali 
pengaruh variabel profitabilitas, keputusan investasi, keputusan pendanaan dan 
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan rumusan masalah 
tersebut, dapat diidentifikasi beberapa pertanyaan penelitian sebagai berikut : 
1. Apakah pengaruh Profitabilitas (ROA) terhadap Nilai Perusahaan 
(PBV)?  
2. Apakah pengaruh Keputusan Investasi (TAG) terhadap Nilai 
Perusahaan (PBV)? 
3. Apakah pengaruh Keputusan Pendanaan (DER) terhadap Nilai 
Perusahaan (PBV)? 






1.3 Tujuan Penelitian dan Manfaat Penelitian 
1.3.1 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah diatas, adapun tujuan dari penelitian ini 
adalah sebagai berikut : 
1. Untuk mengetahui pengaruh Profitabilitas (ROA) terhadap nilai 
perusahaan (PBV) pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic 
Index di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. 
2. Untuk mengetahui pengaruh Keputusan Investasi (TAG) terhadap nilai 
perusahaan (PBV) pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic 
Index di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. 
3. Untuk mengetahui pengaruh Keputusan Pendanaan (DER) terhadap nilai 
perusahaan (PBV) pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic 
Index di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. 
4. Untuk mengetahui pengaruh Kebijakan Dividen (DPR) terhadap nilai 
perusahaan (PBV) pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic 
Index di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. 
 
1.3.2 Manfaat Penelitian 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat yang baik, 
diantaranya bagi perusahaan, investor, peneliti maupun bagi peneliti selanjutnya 
yang masing-masing akan dijelaskan sebagai berikut: 
a. Bagi Perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat dijadikan salah satu 
pedoman atau pertimbangan dalam pengambilan keputusan untuk dapat 





b. Bagi Calon Investor, hasil penelitian diharapkan dapat dijadikan referensi 
bagi investor sebagai bahan pertimbangan untuk melakukan  investasi. 
c. Bagi Akademisi, penelitian ini diharapkan dapat memberi kontribusi 
sebagai rujukan untuk penelitian selanjutnya dan sebagai bukti empiris 
pengambilan keputusan serta kebijakan khususnya tentang kinerja 
perusahaan.  
 
1.4 Sistematika Penulisan  
Sistematika penulisan penelitian ini dibagi ke dalam lima bab yang 
disajikan sebagai berikut: 
BAB I :  PENDAHULUAN 
Dalam pendahuluan berisi penjelasan mengenai latar belakang masalah, rumusan 
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan.  
BAB II : TINJAUAN PUSTAKA  
Bab ini berisi uraian tentang landasan-landasan teori dan penelitian terdahulu yang 
berkaitan dengan penelitian ini. Disamping itu juga terdapat kerangka pemikiran 
dan hipotesis dari penelitian yang dilakukan. 
BAB III : METODE PENELITIAN  
Dalam bab ini menjelaskan tentang variabel-variabel yang digunakan serta 
definisi operasional dari variabel-variabel yang digunakan, menjelaskan populasi 
dan sampel, jenis dan sumber, kemudian metode pengumpulan data dan metode 







BAB IV : HASIL DAN ANALISIS  
Bab ini menjelaskan mengenai deskripsi objek penelitian, analisis data, 
pembahasan mengenai hasil dan interpretasi hasil dengan teknik analisis yang 
digunakan.  
BAB V : PENUTUP  
Bab ini berisi tentang kesimpulan berdasarkan hasil pengolahan data, 
pembahasan keterbatasan penelitian. Selain itu berisi saran-saran yang 
direkomendasikan untuk penelitian selanjutnya agar lebih baik lagi. 
